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1.は じ め に
1969年(昭和44年)12月16日 、日本銀行 の宇佐美洵第21代 総裁 が任期満 了で退任 し、翌17日 には、
佐藤栄作首相(自 由民主党)の 任命 に よって佐々木直第22代 総裁が就任 した。
佐 々木総裁時代の5年 間におけ る 日本の主要経済指標は、臓1に 示 した とお りであ り、当時 の 日本
経済 が陥 った混乱状態 を如実に物語 ってい る。す なわち、物価 面で は、国内卸売物価指数が1973年に前
年比15.7%、1974年に同23.2%と2年 連続 で猛烈な上昇 を記 録 したほか、全 国消費者物価指数 も1973
年 に前年比11.7%、1974年に23.2%と卸売物価指数 とほぼ同様 の急騰 を示 した。一方、生産面で は、実
質GDP成 長 率が1974年には一1.2%と第2次 世界大戦後初めてのマイ ナス成長 を記録 したほか、鉱 工業
生産指数 も1974年には前年比 一4.0%(さらに1975年も同 一11.1%)と落込 んだ。 また、国際収支 面で
は、経常収支が1973年には1.36億ドル 、1974年には46.93億ドル のそれ ぞれ 赤字 を記録 した。 この間
にお いて、 日経225種平均株価指数 は1972年末の既往最高値5207円へ と急騰 した後 、1974年末の3817
円へ と大幅に下落 した(1974年中の最低値 は10月9日 の3355円で あった)。佐 々木総裁時代の後半 にあ
た る1973年か ら74年 の 日本 経済は、激 しいイ ンフ レーシ ョンの進行 、生産活動の著 しい落込み 、対外
的な経常収支 の大幅な赤字 とい う トリレンマ状態 にあった と総括で きよ う。
本稿 では、佐 々木総裁 時代 の 日本 経済 を相 次いで見舞ったシ ョックを振 り返 ってみなが ら、当時の金
融政策が失敗 した原 因を検討す る。
2.ニクソンショックと変動為替相場制度への移行
a.ニ ク ソ ン ・シ ョ ックへ の 対 応




カの リチャー ド・M・ニクソン大統領がホワイ トハウスで発表 した 「新経済政策」に関する特別声明で
あった。ニクソン大統領の新経済政策は、①外国の公的当局が保有す る米 ドルと金との交換を一時停止、
②10%の輸入課徴金を賦課、③物価 ・賃金を90日間凍結、④乗用車消費税(7%)を撤廃、⑤設備投資
免税を実施、⑥所得税減税の1年繰 り上げ実施、⑦1972年度歳出を47億ドル削減一とい う7項 目から構




1970年 1971年 1972年 1973年 1974年
実質GDP成長率
(95年価格 、前年 比、%)
10.3 4.4 8.4 8.0 一1 、2
鉱工業生産指数増加率
13.8 2.6 7.3 15.0 一4 .0
(90年平均=100、前年比%)
国内卸売物価指数上昇率
3.4 一 〇.9 1.7 15.7 27.6
(95年平均=100、前年比%)
全国消費者物価指数上昇率
7.7 6.3 4.9 11.7 23.2
(95年平均=100、前年比%)
マネーサプライ増加率
18.3 20.5 26.5 22.7 11.9
(M2平均残高、前年比%)
日経225種平均株価
1987 2713 5207 4306 3817
(年末値 、円)
円対米 ドル為替レー ト
(インターバ ンク直物 、年末 357.95 314.75 301.10 280.00 300.94
値、円/ド ル)
経常収支
1,970 5,797 6,624 一136 一4 ,693
(IMF方式 、100万ドル)
日本銀行公定歩合
6.00 4.75 4.25 9.00 9.00
(年末値 、%)
(注1)全 国 消 費 者 物 価 指 数 の1970年 ・前 年 比%は 、1970年平 均=IOOと した 値
(注2)日 経225種 平 均 株 価 の1969年末 値 は2358円
(注3)日 銀 公 定 歩 合 は1969年末 の6.25%から1970年中 に1回 引 下 げ 、1971年中 に4回 引 下 げ 、1972年中
に1回 引 下 げ 、1973年中 に5回 引 上 げ
[資料 出所]日 本 銀 行 「経 済 統 計 年 報 」
ニクソン大統領による新経済政策7項 目のうちでもっとも衝撃的であったのは、米 ドルと金との交換
を一時停止するとい う第1の 項 目であった。なぜならば、それは第二次世界大戦直後の1945年12月に
一104一
同 当 会 ・白 石 先 月 、
創設 されたIMF(国際通貨基金)・プレ トンウソズ体制、すなわち、アメ リカが金1ト ロイオンス=35米
ドルで外国の公的当局に金免換を保証す るとい う形での米 ドル と金 との交換可能性、および、アメリカ
以外の各国は対米 ドル平価 ±1%の 範囲内に自国通貨の為替相場を維持するように為替市場介入を行 う




の赤字が拡大 した。つれて、海外の公的機関が外貨準備 として保有する米 ドル残高が累増 して、アメリ
カの保有する金準備 を上回るようになった結果、米 ドルに対する信認は次第に低下し、1968年春にかけ
て米 ドル売 り・金買いの激 しい投機(ゴ ール ド・ラッシュ)が起きた。1968年3月には、主要国中央銀
行間で維持されてきた 「金プール協定」(注Dが廃止され、金の市場価格が公定価格を上回る 「金二重価格
制」に移行のやむなきに至った。また、1969年8月にはフランス ・フランの平価切下げ、同年10月には
西 ドイツ ・マルクの平価切上げ、1970年6月にはカナダ ・ドルの変動相場制移行が実施されるな ど、国
際通貨不安が次第に高まっていった。さらに、1971年5月には西 ドイツ ・マルクとオランダ ・ギルダー
が暫定的に変動相場制に移行するとともに、スイス ・フランとオース トリア ・シリングは平価切上げを
実施 した。
1971年8月13日(金曜 日)、ニクソン大統領はキャンプ ・デー ビッドの大統領山荘で ドル防衛のため
の緊急会議を召集 した。当時の金融担当財務次官であったポール ・ボルカー氏(後 のアメリカ連邦準備
制度理事会議長)は 、後日、日本経済新聞に寄稿 した回顧録の中で、「イギリスが外貨準備として保有す
る30億ドルを金に換えたいと通知してきた」ことから、このままでは月曜 日に市場で大混乱が起きるの
は必至の情勢であると判断 して、ジョン ・B・コナリー財務長官を通 じてニクソン大統領に緊急会議の召
集を要請した と述べている(注2)。経済運営の トップを集めた緊急会議の席上、コナリー財務長官が報告 し
た ドル防衛策は、ボルカー財務次官が国際金融問題に関する各省庁合同会議を取り仕切る中で、既に1971









(注D1961年11月か ら、 ア メ リカ の 主 導 に よ り、BIS加盟 中 央 銀行 間 で公 的 保 有 金 の一 部 を拠 出 して 、 ロ ン ドン市 場 に
お け る金 価 格 の 安 定操 作 を 実施 して い た。







次に再開す るときには円切 り上げを招 くのは必至である」とする柏木雄介大蔵省顧問を中心 とした市場
閉鎖反対論が有力で、最終的には当時の佐藤栄作内閣の大蔵大臣、水田三喜男氏の裁断によって、翌17
日以降も旧平価で市場を開き続けるとの方針が決定された(注4)。結果的には、日本は、16日から27日(金
曜 日)までの11日間(日曜 日を除く)に亘って市場を開き続け、旧平価維持のための ドル買い介入は約
40億ドルの巨額に達 した(外 貨準備高は、80億ドルから120億ドルへと急増 した)。欧州各国が23日か
ら変動相場制に移行 し、対 ドルでフロー ト・アップしていくのを眺めて、日本が暫定的な変動相場制へ
と重い腰を上げたのは、28日(土曜 日)になってからのことであった。
b.ス ミソニ ア ン体 制 の 崩 壊 と変 動 為 替 相 場制 へ の 移 行
1971年8月15日のいわゆる 「ニク ソン ・ショック」によって主要国通貨 は暫 定的 な変動相場 制への移
行 を余儀な くされたが、固定相 場制度を復活 させ るための主要 国間 の通貨調整 交渉が 、9月15日 の ロン
ドンにおけ る10カ 国蔵相 ・中央銀 行総裁 会議 を皮 切 りとして、一連のG10会議 および同代理会 議の場に
おいて進 め られ るよ うになった性5)。
1971年11月30日・12月1日に ローマで開催 されたGlO会議 にお いて、アメ リカの コナ リー財 務長官
が先進 国通貨の対米 ドル相場 を貿 易加 重平均 ベースで平均11%切 り上げ るよ う要求 したのに対 して、西
ドイツのカール ・シラー経 済相 な ど欧州側 は為替 調整 の前提 として金の対米 ドル価格 の引上げ(す なわ
ち、米 ドルの切 り下げ)を 求める形で応酬 し、具体的な数字を挙げた通貨調整交渉 に入 って いった(注6)。
12月13日か ら14日に、ECを代表す るフ ランスのポン ピ ドー大統領 とア メ リカ のニ ク ソン大統領 がアゾ
レス諸島で秘密 に会談 し、アメ リカは金価格 を引上げる一方 、フランスは ドル の金交換 回復を 当面 要求
しない ことな どについて、予 め合意 がなされ た。 そ して、12月17日 ・18日にア メ リカの首都 ワシン ト
ンD.C.のス ミソニアン博物館 で開催 され たGlO会議 にお いて 、アメ リカが金価格 を1ト ロイ ・オンス=
35ドル か ら38ド ルに引上げる(ド ルを7.89%切り下げ る)一 方、 日本 は1ド ル=308円(16.88%切り
上 げ)、西 ドイ ツは1ド ル=3.2225マル ク(13.58%切り上げ)、フランスは1ド ル=5.1157フラン(8.57%





は暫定的なフロー ト移行を通 じて、結局円切り上げを行わざるを得ない一など、市場閉鎖に伴う問題点を指摘 し、市
場閉鎖は適当ではないとの意見を表明 した(『日本銀行百年史第6巻』pp。320～321)。





日 治 当 会 こ当 石 月,、
した。
1971年8月の変動相場制移行からスミソニアン会議に至るまでの間、日本はGlO会議における通貨調
整交渉の成 り行きを眺めながら、水田大蔵大臣の指示の下で、円の切 り上げ幅を出来るだけ抑えるべ く
ドル買い介入を続けていた(1971年末の外貨準備高は152億ドルへと増加 した)。ll月中の対米 ドル相
場は327～8円台で推移 し、スミソニアン会議直前においても320円台を維持 していただけに、スミソニ
アン会議で決定された1ドル=308円とい う新 レー トは、日本国内では 「予想外に大幅な円切 り上げ」と
して受け止められたのであった(注7)。
ス ミソニアン会議での合意を踏まえて、日本は欧州各国 と足並みをそろえて固定相場制に復帰したが、
ブ レトンウッズ体制の復活を目指した 「スミソニアン体制」は、発足の当初から致命的な弱点を有 して
お り、短命に終わ らざるを得ない宿命にあった。すなわち、金価格の引上げが実施された一方で、アメ
リカが金 ・米 ドルの交換性回復(ひ いては、新平価維持)の ためのコミットメントを しなかった ことか
ら、一旦失われた米 ドルに対する信認は決 して回復された訳ではなく、依然 として投機筋の攻撃にさら
されやすい状態が続いた。
まず、1972年6月23日に、国際収支の悪化 したイギリスのポン ドが投機売 りを浴びて変動相場制に移
行 したが、これに伴い他の欧州通貨や 日本円も変動相場制に移行するのではないかとの思惑から、 ドル
売り、欧州通貨 ・円買い投機が発生 したため、欧州各国は23日から27日(日本は24日か ら28日)に
かけて為替市場を閉鎖 した。市場再開後も、7月にかけて巨額の ドル売 り投機が続き、ス ミソニアン体制
の崩壊が懸念 され るようになったが、それまで無視を決め込んでいたアメ リカが、スミソニアン ・レー
ト維持のための ドル買い介入を限定的ながらも行 うことに同意 したことによって、国際通貨情勢はよう





貨再調整交渉をジョージ ・P・シュルツ財務長官(コ ナ リー財務長官の後任)に 対 して提言 し、2月7日
から12日にかけて日本、ドイツ、イギリス、フランスを秘密裏に歴訪 した(注8)。1972年12月に発足 した
第2次 田中角栄内閣の大蔵大臣に就任 した愛知揆一氏は、対米 ドル20%の切 り上げは大幅過ぎるとして
アメリカの提案を拒否 し、変動相場制への移行を選択 した。12日(月)に は、ボルカー財務次官との合
意成立を受けて、欧州各国が為替市場を一斉に閉鎖 した後で、アメリカが金価格の10%再引上げ(ド ル
の10%再切 り下げ)を発表 した。そして14日(水)か ら、西 ドイツ、フランス、オランダ、ベルギーな







リラは新た に変動相 場制に移行 し、イ ギ リス ・ポ ン ド、 スイ ス ・フランは変動相場制 を継続 した。 すで
に10日(土 曜 日)か ら市場を閉鎖 していた 日本も、14日か ら変動相場制 によ り市場 を再開 した が、円の
対米 ドル相場の騰 勢が続 いて3月 の月中平均 レー トは1ド ル=265円とフロー ト・ア ップ した。
こ うして 、主要 国間の通貨再調 整交渉 は、ほぼボルカー財務 次官の 目論 見通 りに決着 したが 、米 ドル
が金に対 して再切 り下げ した ことは、結果的 に投機筋の思惑 通 りに事態 が進展 した とい うことでもあ っ
た。 そのため、3月 に入る と米 ドル 売 り ・金 買いの投機が再燃 し、金価 格が80ド ル台 に急騰す るに及 ん
で、3月2日(金 曜 日)、欧州各国お よび 日本 は一斉に市場閉鎖に踏み切 った。 その後、3月19日(月 曜
日)に 市場が再開 され るまでの約2週 間の間に、EC諸国は、域 内通 貨間での為替相場変動幅 を±1.125%
に収 め る固定相場制 を維持す る一方 、米 ドルな どその他 の通貨 に対 しては変動相場制 に移行 す るとい う
形での 「共同 フロー ト制」を採用す るこ とで合意 した(注9)。ただ し、イギ リス、イタ リア、アイル ラン ド
は参加 せず、 と りあ えず西 ドイ ツ、フ ランス、オ ランダ、ベル ギー、ル クセ ンブル ク、デ ンマー クの6
カ国で始め ることにな った。また 、イ ギ リス、イ タリア、スイ ス、 日本な どは そのまま変動相 場制 を続
ける方針を とったため、主要国通貨 はすべ て米 ドルに対 して フロー トす ることにな った。す なわち、 ス
ミソニアン体制は、ここにもろくも崩壊 して、今 日まで続 く変 動相 場制の時代へ と変わったのであった。
3.田中角栄内閣成立と第1次 石油危機の発生
a.田 中角栄内閣の成立
1971年8月のニクソン大統領特別声明発表が、佐々木総裁時代の 日本銀行に とって第1の ショックで
あったとすれば、第2の ショックは翌1972年7月の田中角栄内閣成立であった。
田中角栄首相は当時54歳であり、歴代首相の中では最年少であった。マスコミは、新潟県の高等小
学校 を卒業 して上京後に、土建会社に勤めながら中央工学校(夜 間高校)に 通い、若くして経営者さら
には代議士になった新首相を、こぞって 「今太閤(現代の豊臣秀吉)」と持ち上げた。 しか し、日本銀行




著書 「日本列島改造論」に端的に示されているように、高度経済成長の成果を広く地方にば ら撒 こうと
するものであった(注11)。すなわち、同書では、従来の高度経済成長の過程で生 じた太平洋岸大都市への
{注9)ECは、すでに1972年4月24日から域内通貨相互間に限って為替変動幅を±L125%に縮小 していた。このため、
対米 ドルでは為替変動幅±2.25%のワイダー ・バンドの中で、EC諸国の通貨が狭い幅をもって変動する 「トンネル
の中の蛇(ス ネーク)」と呼ばれる状態であったが、「共同フロー ト制」への移行により、「トンネルを出た蛇」の状
態に変わったことになる。















反対論を押 し切って 日中国交回復を実現 したことにより、田中首相に対する世論の人気は一段と盛 り上
がった。一方、スミソニアン会議での合意を引き継いだ通貨外交においては、田中内閣は 「円再切 り上
げ阻止」を最優先の課題 として位置付けた。たとえば中曽根通産大臣は、1972年8月9日に都内ホテル
で開かれた電機 ・一般機械業界代表者 との懇談会で、「日本経済はいま円再切 り上げか、調整インフレか
の選択を迫られているが、円再切 り上げは絶対に回避すべきである」旨の発言を行った し、田中首相 も
また、11月9日に開かれた参議院予算委員会において 「円薄切 り上げを防ぐのは政治責任である」旨の
答弁を行った(注12)。








化 されて、予想外の敗北 となった。12月下旬に成立 した田中第2次 内閣は、引き続き円再切 り上げ回避
のための積極的な拡大均衡路線をとり、1973年1月に決定 された昭和48年度予算案は、一般会計が前年
度当初予算比+24.60/。、財政投融資計画が+28.3%という超大型予算であった。当時における円再切 り
上げ不安の台頭 という事情があったにせよ、昭和48年 度予算には、「列島改造論jに 沿った公共事業費
の増加に加えて、老人医療費の無料化や老齢年金の大幅増加 ・物価スライ ド制などが盛 り込まれ、当時
「福祉元年」ともてはや された大盤振る舞いの超大型予算であった。
しかし、木材 ・糸 ・大豆などの商品相場の高騰や、商社による米買占めなどが次第に政治問題化 して
きた1973年春頃からは、田中内閣も、従来の積極的な拡大均衡路線を徐々に修正せざるをえなくなった。
6月末の物価対策閣僚会議では、公共事業の上期進捗率を引下げるととともに、消費者米価 ・国鉄運賃な
した 内 容 とな って い る。
(th1'D田中内 閣 が 「調 整 イ ン フ レ政 策 」 へ傾 斜 して い っ た様 子 にっ い ては 、 『日本 銀 行 百 年 史 第6巻 』p.401を参 照 。
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b.第1次 石 油危 機 の発 生
佐 々木総裁 時代 の 日本銀行 を襲った第3の シ ョックは、1973年10月6日の第4次 中東戦争勃発 を契機
として、第1次 石油危機 が発 生 した ことであった。
第4次 中東戦争 が勃発す るや いなや 、16日には石油輸出機構(OPEC)加 盟国の うちペルシ ャ湾岸6
カ国が、原 油の公示価格 をアラ ビアン ・ライ ト1バ ー レル=3.Olドル か ら5.12ドルへ と引上 げる と発 表
した。また、翌17日 に、OAPECはイスラエル 支持 国に対す る原油供給 を抑制す るために、9月 の生産 量
を基 準 として10月 か ら毎月5%ず っ生産 を削減す ることを決定 し、20日以降はイスラエル 支持国(ア メ
リカ とオ ランダ)に 対す る石 油輸 出を全面 的に停止 するよ う決定 した。さらに、11月4日 に、OAPECは、
11月の生産量 を9月 実績比25%削 減 し、12月は5%の 追加 削減 を行 うと発表 したが 、これ に伴 い、現 地
生産 をしていた 日本 のア ラビア石油 ・アブダ ビ石 油が25%の生産削減 を要求 されたほか 、国内各石 油会
社 もメジャー(国 際石 油資本)か ら平均 して20%以上の供給削減 を通告 され ることとな った。そ の後 、
ll月11日に停戦協 定が結 ばれ て小康状態 とな ったのを契機 として、アラブ産油 国は原油の生産 削減 ・輸
出禁止 といった直接 的規制 か ら、原 油価格 の長期 的引上げへ と方針 を転換 していった。 すなわ ち、ペル
シャ湾岸6カ 国は、12月23日 に原油公示価格 を1バ ー レル=5.12ドル か ら11.65ドル へ と引上げて 、
1974年1月か ら実施 す ると発 表す る一方、OAPECは25日に原 油供給 削減措置 の緩和 に踏み切 ったので
あった(注13)。
日本は、 当時 にお ける世 界最 大の原油輸入国 であ り、エネル ギー資源 の大半 を輸入に依存 していた に
もかかわ らず 、それまで メジャー を通 じて安い原油がい くらでも手 に入 ると油断 していた ことか ら、第1
次石 油危機(特 に、1973年11月のOAPECに よる原油生産25%削 減決定)に 直面 してた ちま ち大混乱 に
陥った。原 油備 蓄が流通在庫 を含 めて2ヶ 月分 に も足 りない以上、原 油の生産削減(輸 出削減)に よっ
て 日本の生産活動全体が早晩大幅 に圧縮 され るのは必至 との見 方が広がったか らであ る性 ω。原 油は精
製 されてガ ソリン ・灯 油 ・軽油 ・重油な どの燃料 となるほか、合成樹脂 ・合成 ゴム ・合成洗剤 ・溶剤 ・
(注13)日本は、11月22日に二階堂進官房長官が、「イスラエルが第3次 中東戦争で占拠 した地域から撤退すべきこと、
国連憲章に基づくパレスチナ人の正当な諸権利を認めかつ尊重すること」などを内容とする声明を発表した。また、








塗料 ・染料 ・医薬品 ・農薬など多くの石油化学製品の原料として必要 とされる。そこで、企業は石油関
連の燃料 ・原材料をはじめとして各種物資の入手を急いだが、そのことが全国各地での 「物不足」現象
を引起 した。また、家計も生活用品の買い溜めに走り、 トイレッ ト・ペーパー、チ リ紙、洗剤、砂糖な
どを買 うために、全国各地のスーパーなどで長い行列が出来る異常事態 となった。全国的に起きた企業
や家計の 「買い急ぎ ・買い溜め」の動きは、その反面で、供給側による 「売り惜 しみ ・物隠 し」を引起




ここで第1次 石油危機への政府の対応をみてお くと、田中首相を本部長 とする 「緊急石油対策本部」
が設置されたのは1973年11月14日であり、石油・電力などの使用節減を図るための国民運動の展開(お
よび行政指導の実施)を 定めた 「石油緊急対策要綱」が発表されたのは、その翌々日であった。また、




急在庫調査な どを実施 し、1983年に入ってからは、鋼材 ・合成樹脂 ・塗料 ・紙 ・自動車タイヤ ・砂糖な
どの個別物資に対する値下げ指導が行われた。
4.佐 々木総裁時代の 日本銀行の金融政策
a.行 過 ぎた 金 融 緩 和 政 策
佐 々木総裁の就任に先立つ1969年8月30日 に、宇 佐美総裁 は公 定歩合 を 日歩1銭6厘(年 利換算
5.840%)から年利建 てに変更 して6.25%へと引上 げる とともに、準備預金 制度 の準備 率引上 げ(定 期性
預金以外の 「その他預金」について0.25%～0.5%引上 げ)を 決定 した。1969年12月に宇佐美総裁 か ら
佐 々木総裁へ と金融引締め政策が引き継 がれ た後 も、 しばらくの間は景気の根強い拡大傾向が続いたが、
1970年秋頃 か ら景気 が落ち着 いてきた ため 、 日本銀行は同年10月27日 に公定歩合 を0.25%引下げて
6.0%とする ことを決 定 し、金融引締め政策 を解 除 した。 これ が、佐 々木総裁 時代に入 ってか らの第1次
公定歩合引下げであ ったが、1960年代 後半 の設備投 資ブームの反動 もあって、その後景気 が予想外 に落
込んでい ったため、1971年に入 ってか ら日本銀行 は1月19日(第2次6.0%→5.75%)、5月7日(第3
次5.75%→5.5%)、7月27日(第4次5.5%→5.25%)と相次 いで公 定歩合の 引下げを行 った。 これ ら
の うち、第3次 と第4次 の公定歩合引下げは、国際通貨情勢 が不安定化す る中で実施 され たもので あ り、
(注15)これに先だって7月 に公布施行された 「生活関連物資の買占め及び売 り惜 しみに対する緊急措置に関する法律」
では、大豆 ・木材 ・灯油などが適用品 目として指定されていたが、ll月になって トイ レット・ペーパー ・印刷用紙 ・
揮発油 ・重油 ・軽油などが適用品目に追加 された。『日本銀行百年史第6巻 』p.427を参照。
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ニクソン ・ショック後しばらくすると、経済界では景気の 「二段調整」に対応 した公定歩合の再引下
げを求める声が次第に高まっていったが、主要国間での多角的通貨調整交渉が進められている折柄 、日
本銀行は身動きできない状態で、模様眺めの姿勢 を続けた。 もっとも、ニクソン・ショック後、 日本銀





融市場 においてコール ・レー トを急速に低下 させ るとともに、民間金融機関の貸出姿勢を著 しく積極化
させた。貸出内容 としては、大企業製造業の資金需要が停滞を続ける中で、建設 ・卸小売 ・不動産など







競合す る郵便貯金金利についても民間預金金利に見合 う範囲で引下げが必要であ り、 日本銀行からの申
し入れを受けた大蔵省(水 田大蔵大臣)は 、郵政省との間で郵便貯金金利の引下げ交渉を開始 したが、
郵政省側の強い抵抗にあって交渉は難航 した。やむなく、12月28日に日本銀行は郵便貯金金利引下げの
(注16)資金ポジションとは、コール・マネー、手形売却、日本銀行貸出の合計(外部資金調達額)か らコール ・ローン、







目途が立たないままの見切 り発車で、公定歩合の第5次 引下げ(5.25%→4.75%)を決定 したが、その
後郵便貯金金利の引下げ交渉は有耶無耶で終わって しまった。公定歩合の引下げに伴い標準貸出金利は
5.0%に引下げられた一方、預金金利は据え置きとなったことから、標準貸出金利 と預金金利の格差は




げに伴 ういわゆる 「Jカー ブ効果」 もあって、経常収支 ・貿易収支の黒字はむ しろ拡大傾向を辿った。
ちなみに、上掲図表1に 示すとお り、日本の経常収支黒字額は、1970年の19.7億ドルから、1971年の
57.9億ドル、1972年の66.2億ドルへと増加 した。こうした状況下、佐藤内閣は、既述の とお り著 しく
大型の昭和47年度予算を組むなど、円再切 り上げを絶対に回避することに主眼を置いた積極的な内需拡
大方針 を採 り、当時の世論もまたそ うした黒字減らし政策を支持 したのであった。
政府 は1972年5月23日に財政金融政策の機動的な展開をは じめとした7項 目よりなる 「対外経済緊






それ よ り短 いものは0.25%など)に合意 したのは6月22日になってのことであった(注20)。この間、公定
歩合の 引下げは店晒 し状態とな り、佐々木総裁は 「公定歩合に傷をっけてはならない」と深く悩んだが、
漸 く預貯金金利引下げに関する合意が得られたことを受けて、日本銀行は6月23日に公定歩合の第6次




















げによる本格的な金融引締め政策への転換を躊躇 した。 しか し、ニクソン ・ショック後における行過ぎ
た金融緩和政策を反映して、日経225種平均株価は1972年初の2712円から年末の5207円まで1年 間で
2倍近 くに暴騰 したほか、1972年秋頃までには、手元流動性水準が高まった企業による投機的な土地漁
りや、商社を中心 とした木材 ・毛 ・大豆などの商品投機 の動きが活発化 していたのであり、事後的にみ
れば、マネーサプライ伸び率の急上昇を背景 としたインフレ心理の広が りを 日本銀行が止められなかっ
たことが、第1次石油危機後における大インフレー ションを招 く下地を作って しまったことになる。
1972年11月の衆議院解散と総選挙による政治空 白の 中で、しば らくの間 日本銀行は操手傍観するのみ
であったが、12月下旬に第2次 田中内閣が成立した後、愛知大蔵大臣から準備預金準備率引下げについ
ての合意を得て、1973年1月9日に 「流動性過剰の状態 を是正」するための準備率引上げ(預 金種類 ・
残高区分に応 じて0.25%～0.5%)を決定 し、1月16日 から実施 した。また、都市銀行に対する窓 口指
導を1～3月期から正式にスター トさせ、その一環 として10大商社に対する貸出抑制指導も開始するな
ど、その度合いの強さはともかくとして、漸く金融引締 め政策に転換 したのであった。
1973年2月から3月にかけて、日本や欧州主要国が変動相場制 に移行 したことによ り、日本国内では、
それまでの 「円切 り上げア レルギー」が若干な りとも薄 められた一方、国内物価が高騰を続 ける中で、
政界や経済界も金融引締めを容認するような姿勢へ と変 わっていった。変動相場制移行後において円は
フロー ト・アップしたが、景気が過熱状態にあることに何 ら変わ りはなかったから、 日本銀行は 「総需
要を適切に調節」するための準備率引上げ(預 金残高区分1000億円超の銀行に限って0.25%～0.5%)
を3月2日 に決定 し、3月16日から実施 した。 さらに、昭和48年度予算が3月13日 に衆議院で成立 し
たのを待って、大蔵省との間で公定歩合引上げ交渉 を開始 し、3月31日 にO.75%(4.25%→5.0%)の
公定歩合引上げを決定 した。また、4～6月期の 「窓 口指 導(規 制)」については、都市銀行 ・長期信用銀
行 ・信託銀行の貸出増加須を前年同期比マイナス(16%減)と したほか、地方銀行 ・相互銀行 ・大手信
用金庫に対しても、緩やかなが らも貸出規制を開始 した。 こうして遅れ馳せながらも、本格的な金融引
締め体制が整えられたのであった。
その後、日本銀行は、5月29日(第2次 、5.0%→5.5%)、7月2日(第3次、5.5%→6.0%)、8月
28日(第4次 、6.0%→7.0%)と公定歩合を相次いで引上げたほか、5月 と8月 の公定歩合引上げに際
しては、同時に準備率の引上げ(それぞれ、概ね0.25%引上げ)も 決定 した。また、7～9月期の窓口指
導については、4～6月期よ りも一段 と強化し、都市銀行の貸出増加額を前年同期比24%減に圧縮 した(期
中に同34%減へと強化した)。こうして、日本銀行は金融引締め政策を急速に強化していったが、行過ぎ
た金融緩和によって、すでに 「過剰流動性」が発生 してインフ レ心理が蔓延 している状況下、イ ンプレ
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一 シ ョンの進行 に歯止 めをかけ るこ とはできなかった。す なわ ち、1973年後半に入 ると、夏場の異常渇
水で 日本鋼管福 山工場が操 業停 止にな った り、化 学工場で爆発事 故が相次いだ りして、一時 的に供給 制
約要因が加 わった こともあ り、卸売物価 は一段 と騰勢 を強 めた。 また、1973年の春 闘で20%台 の大幅 な
ベー スア ップが実現 された ことな どを背景 として消費需要が旺盛 であった(一 部で は、貴金属 ・美術 品
などイ ンフレ ・ヘ ッジの買い物 も見 られた)こ とか ら、消費者物価の上昇率 も1973年中 を通 じて高まっ
た。
そ うした中で、1973年10月に第1次 石 油危機 が発 生 したため、卸売物価、消費者物価 は暴騰 して、い
わ ゆる 「狂乱物価」 の状態 を招 くこととなった。 日本銀行は 、石 油危機 によるエネル ギー供給面 での制
約が 日本経済 にどのよ うな影響 を及 ぼすのか 、また、それに対 して どのよ うな政策対応 をとるべ きか に
つい て、石油危機 発 生直後 しば らくの間は戸惑 っていたが、次第 に 「狂乱物価 」の様相 を呈す るに至 っ
て、ll月下旬に は公 定歩合の2%引 上げが必 要 との判 断を固め るに至った。12月上 旬か らの大蔵省 との
交渉は、大蔵省側が2%と い う大幅 引上げに難色を示 した ことか ら難航 したが、急逝 した愛知揆一氏の後
任 となった福 田赴夫大蔵大 臣の合意 を得て、 日本銀行 は12月21日 に公定歩合の第5次 引上げ(7.0%→
9.0%)と準備 率の引上げ(一 部の銀行 に対 して0.25%～0.5%引上げ)を 決定 した(公 定歩合引上げは
22日か ら、準備率 引上げは1月1日 か らそれ ぞれ 実施 され た)。
第1次 石油危機 の発生か ら約2ヶ 月遅れて の第5次 公定歩合引上げであったが、一挙に2.%引 上げて
史上最高の9.0%とした ことに よ り、金融引締め効果は速やか に金融面に浸透 してい った。まず、短期 金
融市場金利が急上昇 して1974年3月 末の ピー ク時 には コール ・レー トが12%台 、現先利回 りが19%台
とい う記録的な高水準に達 した。また、1973年10～12月期 以降 も引き続 き厳 しい 「窓 口指導(規 制)」
が実施 されたの と相侯 って(注2D、民 間金融機 関貸 出は抑制 され 、マネーサ プライの伸び率は、1974年に
入ってから著 しく鈍化 した。一方、実体経 済面では、1949年1～3月期の実質GDPが 年率 で2桁 台の大
幅 な落込み とな り、その後多少回復 した ものの、1974年の実質GDPは 前年比 比1.2%と第2次 世界大戦
後の初 めてのマイナス成 長 を記 録 した。また、鉱 工業生産も5四 半期連続 で前期比マイマ スとな り、1974
年 の前年比は 一4.0%であった。 この間において 、卸売物価お よび消費者物 価の高騰 は続 いてお り、1974
年の前年比はそれ ぞれ27.6%、23.2%であった。 すなわち、1974年の 日本 経済は、マイ ナス成長 と2桁
のイ ンフレーシ ョン とい う典型 的なスタグフ レーシ ョンに陥 ったのであった。
1974年12月16日、佐 々木総裁は失意の うちに任期満 了で退任 した。5年 間 の在任期間 中に、公定歩
合 をまず6回 引下げ、次 いで5回 引上 げた佐 々木総裁 は、公 定歩合 の引上 げを 「勝 ち」、引下げを 「負 け」
とす る日銀用語 に従 えば、「五勝六敗 」 と一つ負 け越 しの成績 だった ことになるが、佐 々木総裁に とって
は、最後の 「負 け」 に当る1972年6月の公 定歩 合引下げ こそが、行過 ぎた金融緩和 と遅す ぎた金融引締
めの両面か ら見て最 も致命 的な失敗 だった とい えるだ ろ う。 後知恵ではあ るが 、内閣府経 済社 会総 合研
究所の 「景気動向指数」 によれ ば、1970年7月 を 「山」 として始 まった景気後退は 、1971年12月には
(t「2t)1973年10～12月期 、1974年1～3月期 の 「窓 口指 導(規 制)」 にお い て 、都 市 銀 行 の 貸 出 増 加 須 は 、 それ ぞれ 前
年 同 期 比41%減 、同35%減 とされ た。
-115一
第44巻第2号2006年3月












日本銀行百年史編纂委員会 『日本銀行百年史 ・第6巻』 日本銀行、1986年3月
日本銀行百年史編纂委員会 『日本銀行百年史 ・資料編』 日本銀行、1986年9月
(くろだ あきお)
一116一
